n su tltimo libro, 7he Future of Money,

Eswar Prasad describe la manera en

que las monedas digitales y otras

tecnologfas financieras estdn cambiando

todo, desde la banca minorista hasta

la politica monetaria y los pagos
internacionales. En una charla con Chris Wellisz,
de F&D, el profesor de la Universidad de Cornell
describe las ventajas y los peligros de las nuevas
formas del dinero.

F&D: ;Estd destinado a desaparecer el efectivo?
ESWAR PRASAD: Con lo cdmodos que son los
pagos digitales para los consumidores y las
empresas, es muy poco probable que el efec-
tivo sobreviva mucho mds. En China hay dos
proveedores privados de pagos, Alipay y WeChat
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. Eswar Prasad explica de qué manera |a tecnologia estd transformando
| la naturaleza del dinero y cémo afectara nuestras vidas

(L

Pay, que han inundado toda la economia con
pagos digitales muy baratos. Sirven para comprar
algo tan sencillo como una fruta o un bollo en
un puesto callejero. En economfas avanzadas
como Suecia, el sector privado también realiza
un buen trabajo al facilitar pagos digitales a un
costo muy bajo.

F&D: ;Hay alguna probabilidad de que las crip-
tomonedas, como el bitcéin, vayan a servir para
comprar un café o pagar el alquiler?

EP: El bitcéin no ha funcionado muy bien como
medio de cambio para transacciones cotidianas,
en gran medida porque su valor es muy inestable.
Es como si un dia un bitcdin sirviera para pagar
una cena, y al otro difa, apenas un café pequeno.
Ademis, es bastante lento y engorroso.

F&D: ;Tiene solucién el problema de la volatilidad?
EP: Hay monedas nuevas llamadas “monedas esta-
bles” cuyo valor es estable porque estdn respaldadas



por depdsitos de monedas fiduciarias como el ddlar
de EE.UU. o el euro. Bdsicamente, estan vinculadas
al valor de esas monedas y entonces pueden servir
para pagos dentro y fuera de un pais de manera
mds eficaz y eficiente.

F&D: Su libro explica por qué podrian ser
menos estables de lo que parecen. ;Qué ries-
gos acarrean?

EP: El emisor de una moneda estable puede decir
que va a mantener tenencias de titulos liquidos,
pero, ;quién va a cerciorarse de que efectivamente es
asi? Y aun si lo hace, es posible que si mucha gente
intenta convertir al mismo tiempo esa moneda
estable en moneda fiduciaria, muchos de los titulos
que supuestamente la respaldan quizd no resulten
tan liquidos; es decir, tal vez no sean tan féciles de
convertir a moneda fiduciaria.

F&D: ;Hay algiin otro riesgo?

EP: A menos que estén estrictamente reguladas, las
monedas estables podrian servir de conducto para
el financiamiento ilicito de distintas actividades,
dentro y fuera de un pais. Y la otra dificultad, por
supuesto, es que las criptomonedas, incluido el
bitcéin, no conocen fronteras. Es dificil que un
pais por si solo pueda regularlas eficazmente. Las
politicas regulatorias van a necesitar algin tipo de
coordinacién mundial.

F&D: Algunos paises estin estudiando la adop-
cién de una moneda digital del banco central
(MDBC). ;Por qué?

EP: Para algunos paises en desarrollo, el objetivo
es ampliar la inclusién financiera. Mucha gente
en esos paises no tiene acceso a pagos digitales ni
a productos y servicios bancarios bédsicos. En
paises como Suecia, donde la mayor parte de la
gente tiene acceso a cuentas bancarias, el impe-
rativo es un poco distinto. Para el banco cen-
tral de Suecia (Riksbank), la corona digital serd
bdsicamente un respaldo a la infraestructura de
pagos privados.

F&D: ;Y en el caso de China?

EP: Al gobierno le preocupa mucho que dos pro-
veedores de pagos dominen todo el sistema y estén
impidiendo la entrada de nuevos competidores
que podrian traer innovacién. El banco central
chino considera que el yuan digital bdsicamente
complementa el sistema de pagos actual, pero en
principio podria promover la competencia.

F&D: ;Cémo afecta una moneda digital a la
capacidad del banco central para controlar la
inflacién y asegurar el pleno empleo?

EP: Si todo estadounidense tuviera de hecho una
cuenta en la Reserva Federal, a esta le serfa mucho
més fécil realizar ciertas operaciones, como los pagos
de estimulo. Cuando estall6 la pandemia, el primer
proyecto de ley para estimular la economia hizo trans-
ferir muchisimo dinero a los hogares. La direccién
impositiva pudo depositarlo directamente en las
cuentas bancarias de las que tenfa un registro, pero en
el resto de los casos tuvo que enviar cheques o tarjetas
de débito prepagas, muchas de las cuales se perdieron,
y algunas se arruinaron o fueron sustraidas.

F&D: Las monedas digitales de los bancos centra-
les, ;podrian servir para luchar contra la evasién
fiscal u otros delitos?

EP: Si uno no puede usar efectivo para pagarle al
jardinero o a la nifiera, es mucho mds probable que
esos pagos se declaren al gobierno. Especialmente
en el caso de las transacciones de gran valor, indu-
dablemente habrd una diferencia en términos de
la recaudacién. El dinero digital también reduce el
uso de efectivo para transacciones ilicitas, como el
narcotréfico o el blanqueo de capitales.

F&D: ;Hay riesgos para los proveedores de pagos
y los bancos del sector privado?

EP: Si el gobierno ofrece un sistema de pagos
digitales de costo muy bajo, seguir operando les
puede resultar muy dificil a los proveedores priva-
dos porque a fin de cuentas, ;qué empresa privada
puede competir con las arcas del Estado? Otro
riesgo es que los bancos comerciales, que son muy
importantes como proveedores del crédito que
alimenta la actividad econdmica, se encuentren
con que los depdsitos ahora se escapan hacia las
cuentas en el banco central. En épocas dificiles,
los depositantes pueden sentir que su dinero estd
mids seguro en el banco central o una institucién
publica que en un banco comercial, por mas que
los depésitos en estos estén garantizados.

F&D: ;Tiene solucidn ese problema?

EP: Los experimentos que estdn haciendo China
y Suecia con las MDBC hacen pensar que lo mds
eficiente podria ser un sistema de dos niveles. El
banco central aportaria la infraestructura de pagos
basica y la moneda digital, bdsicamente en forma
de fichas, pero los bancos comerciales mantendrian
las billeteras digitales en las que reside esa moneda.
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F&D: ;Qué dificultades enfrentan las economias
de mercados emergentes y en desarrollo, que
dependen tanto del comercio y la inversién
transfronterizos?

EP: Los pagos internacionales sin fricciones cierta-
mente podrian beneficiar a importadores y expor-
tadores, porque les serfa mds f4cil realizar transac-
ciones comerciales internacionales. Pero también
hay riesgos. Cuantos mds conductos existan para
el flujo internacional de capitales, més dificil serd
manejar los flujos de capital.

Y eso podria generar volatilidad no solo en
los flujos de capital, sino también en el tipo de
cambio. Para las economias pequefias y en desarrollo
en particular, esos dos tipos de volatilidad pueden
complicar mucho la gestién de las politicas eco-
némicas nacionales.

F&D: ;Cudles son los retos para los bancos cen-
trales de los mercados emergentes?

EP: Pronto estaremos en un mundo en el que
tendremos acceso global a versiones digitales del
délar o del renminbi y de muchas otras monedas
importantes. Muchas megaempresas internacionales
como Amazon probablemente lancen sus propias
monedas estables.

Es facil imaginarse que los ciudadanos de eco-
nomias pequefas, o de economias con un banco
central o una moneda nacional que no inspiran
mucha confianza, opten por estas monedas, ya seca
oficiales o privadas.

F&D: ;Le parece que el yuan digital amenazard
la posicién dominante del délar como moneda
internacional ahora que China es la economia
que mds rapido estd creciendo?

EP: No se trata solo del tamafo de la economia
ni de los mercados financieros de un pais que
emite una determinada moneda, sino también
del marco institucional nacional que mantiene
la confianza de los inversionistas extranjeros. Y
entre los elementos de dicho marco cabe men-
cionar el Estado de derecho, la independencia
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del banco central y un sistema institucionali-
zado de controles y equilibrios. En todas esas
dimensiones, creo que Estados Unidos sigue
predominando en comparacién con gran parte
del resto del mundo.

F&D: La Reserva Federal mantiene una actitud
precavida ante las MDBC. ;Por qué?

EP: Hay que pensar qué justificacién tiene una
MDBC en cada pais, y en Estados Unidos obvia-
mente tenemos dificultades con los sistemas de
pagos. Muchos se intermedian a través de tarjetas
de crédito, que son costosas para los comerciantes
porque los cargos de intercambio son muy altos.
Y muchos de esos costos los absorbe el consumi-
dor. Alrededor de 5% de los hogares estadouni-
denses adn estdn desbancarizados o insuficiente-
mente bancarizados. Asi que usted y yo podemos
usar Apple Pay, pero para usarlo hay que tener
una cuenta bancaria o una tarjeta de crédito,
a las cuales muchos hogares sencillamente no
tienen acceso. Por eso, una MDBC podria ampliar
marginalmente la inclusién financiera, pero la
Reserva Federal ya tiene en marcha un proyecto
llamado “FedNow” para mejorar la eficiencia
de los pagos tanto minoristas como mayoristas;
es decir, los pagos entre empresas e instituciones
financieras.

F&D: Las monedas digitales oficiales, ;plantean
peligros mds amplios para la sociedad?

EP: Un gobierno autoritario podria usar una
version digital de la moneda del banco central
bédsicamente para seguir los movimientos de
la poblacién. E incluso un gobierno benévolo
podria decidir que quiere cerciorarse de que el
dinero emitido por su banco central no solo no
tenga un destino ilicito, sino que no se use para
objetivos que considere que no son necesaria-
mente beneficiosos para la sociedad. Entonces
el dinero podria comenzar a usarse como ins-
trumento no solo de politica econémica, sino
también de politica social. Eso serfa peligroso
para la credibilidad del dinero del banco central
y para la institucién misma. [

Esta entrevista se ha editado por motivos de espacio

y claridad.



